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ABSTRAK 
 
Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas Dan Leverage Terhadap Kebijakan 
Dividen (Studi Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar LQ45 
Tahun 2008 – 2014) 
 
The Influence of Profitability, Liquidity and Leverage to Dividend 
Policy (Evidence from Manufacturing Companies Listed in LQ45 
Index Period 2008-2014) 
 
Ardiyanti. M 
Mursalim Nohong 
Fauzi R. Rahim 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas dan 
leverage terhadap kebijakan dividen. Data penelitian ini adalah data sekunder 
yang diperoleh melalui website resmi IDX (Indonesia Stock Exchange). Temuan 
penelitian menunjukkan bahwa variabel Return on Equity Ratio (ROE), Cash 
Ratio (CR) dan Debt to Assets Ratio (DAR) memiliki pengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). R Square sebesar 0,138 atau 
13,8% mengindikasikan bahwa kemampuan ROE, CR dan DAR dalam 
mempengaruhi DPR hanya 13,8% sisanya 86,2% dipengaruhi oleh variabel-
variabel lain.  
Kata kunci: return on equity, cash ratio, debt to assets, dividend payout ratio. 
 
This research aims to analyze the influence of profitability, liquidity and leverage 
to dividend payout ratio. Data used in this study were obtained from secunder 
data. Research findings show that the variables of Return on Equity Ratio (ROE), 
Cash Ratio (CR) and Debt to Assets Ratio (DAR) were have positive related and 
not significants affect on Dividend Payout Ratio (DPR). R Square at 0,138 or 
13,8% represent the ability of ROE, CR and DAR in affecting DPR, while the rest 
of 86,2% is affecting by other variables. 
Keyword: return on equity, cash ratio, debt to assets ratio, dividend payout ratio. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Kebijakan dividen merupakan salah satu hal yang paling kontroversial dan 
sering diperbedebatkan dalam mengkaji masalah keuangan perusahaan. Sudah 
banyak peneliti yang mengkaji mengapa perusahaan harus membayar dividen 
atau tidak membayar dividen kepada pemegang saham. Selain itu, hal yang 
paling menarik yakni bahwa kebijakan dividen mempengaruhi struktur modal 
perusahaan. Saat ini, dalam lingkungan perusahaan yang kompleks, para 
manajer keuangan diharapkan untuk memperhatikan kesejahteraan pemiliknya 
agar perusahaan dapat bertahan dalam jangka panjang.  
Dalam merumuskan kebijakan dividen, manajer keuangan menghadapi 
banyak trade off. Misalkan manajemen telah memutuskan seberapa banyak mau 
diinvestasikan dan telah memilih campuran hutang – ekuitasnya untuk mendanai 
investasi ini, keputusan membayar deviden yang besar berarti sekaligus 
memutuskan menahan sedikit, kalau ada, laba; dan ini selanjutnya 
ketergantungan yang lebih besar pada pendanaan perusahaan, pembayaran 
deviden yang kecil terkait dengan penahanan laba yang besar dengan 
kebutuhan ekuitas eksternal yang lebih kecil.  
Ada beberapa yang berpandangan bahwa besarnya dividen tidak relevan, 
dan waktu yang dihabiskan untuk keputusan itu hanya pemborosan waktu. Yang 
lain berpendapat bahwa deviden yang tinggi akan mengakibatkan harga saham 
yang tinggi. Ada juga yang berpandangan bahwa dividen sebenarnya merugikan 
harga saham. 
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Dalam menetapkan kebijakan dividen, manajer keuangan harus bekerja 
dalam dunia nyata. Banyak pertimbangan yang mungkin mempengaruhi 
keputusan perusahaan tentang dividennya, sebagian dari mereka bersifat unik 
terhadap perusahaan itu. Pertimbangan tersebut diantaranya adalah posisi 
likuiditas. Fakta dasar bahwa perusahaan memperlihatkan laba ditahan yang 
besar dalam neraca tidak menunjukkan kas yang tersedia untuk pembayaran 
dividen. Posisi aktiva likuid perusahaan saat ini termasuk kas, pada dasarnya 
tergantung pada besarnya laba ditahan. Secara historis, perusahaan dengan 
laba ditahan yang besar telah sukses menghasilkan kas dari operasi.  
Rasio pembayaran dividen tergantung pada sejauh mana laba perusahaan 
dapat diramalkan atau tidak. Bila pendapatan berfluktuasi secara signifikan, 
manajemen tidak bisa mengandalkan dana internal untuk memenuhi kebutuhan 
di masa mendatang. Bila laba bisa dihasilkan, perusahaan mungkin menahan 
jumlah lebih besar untuk memastikan bahwa uang tersedia pada saat ini 
dibutuhkan. Sebaliknya, perusahaan dengan pendapatan yang stabil biasanya 
membayar bagian labanya dengan lebih besar dalam bentuk dividen.  
Besaran dividen tergantung kebijakan masing-masing perusahaan. 
menurut Naveli (1989), secara umum kebijakan dividen yang ditempuh 
perusahaan adalah salah satu dari 3 kebijakan ini, yaitu: 1) Constant Dividend 
Payout Ratio. Terdapat beberapa cara mengatur dividend payout ratio yang 
dibagikan secara tetap dalam persentase atau rasio tertentu, yaitu: (a) membayar 
dengan jumlah persentase yang tetap dari pendapatan tahunan, (b) menentukan 
dividen yang akan diberikan dalam setahun sama dengan jumlah persentase 
tetap dari keuntungan tahun sebelumnya, dan (c) menentukan proyeksi payout 
ratio untuk jangka waktu yang panjang. 2) Stable Per Share Dividend. Kebijakan 
yang menetapkan besaran dividen dalam jumlah yang tetap. Kebijakan ini 
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menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan laba yang tinggi. 
3) Reguler Dividend Plus Extra. Dalam kebijakan ini, perusahaan akan 
memberikan suatu tingkat dividen yang relatif rendah tetapi dalam jumlah yang 
pasti dan memberikan tambahan apabila perusahaan membukukan laba yang 
cukup tinggi.  
Beberapa teori telah dikembangkan oleh para pakar di bidang akuntansi 
dan manajemen keuangan mengenai pertanyaan yang mendasar yakni apa yang 
mempengaruhi besarnya dividen. Beberapa teori yang relevan dalam kebijakan 
dividen pada umumnya dan telah teruji secara empiris, yaitu: 1) Bird in the Hand 
Theory  oleh Gordon (1962). Teori ini menyebutkan bahwa dengan Bird in Hand 
theory mendapatkan dividen (a bird in the hand) adalah lebih baik daripada saldo 
laba (a bird in the bush) karena pada akhirnya saldo laba tersebut tidak akan 
pernah terwujud sebagai dividen masa depan (it can fly away), dan 2) Clientele 
Effect Theory yang diungkapkan Black dan Scholes (1974) yang mengasumsikan 
jika perusahaan membayar dividen, investor seharusnya mendapatkan 
keuntungan dari dividen tersebut untuk menghilangkan konsekuensi negatif dari 
pajak.  
Pihak manajemen akan membayarkan dividen untuk memberi sinyal 
mengenai keberhasilan perusahaan membukukan profit (Wirjolukito et al., 2003). 
Sinyal tersebut menyimpulkan bahwa kemampuan perusahaan untuk membayar 
dividen merupakan fungsi dari keuntungan. Dengan demikian profitabilitas mutlak 
diperlukan untuk perusahaan apabila hendak membayar dividen. Ukuran 
profitabilitas dapat berbagai macam seperti: laba operasi, laba bersih, tingkat 
pengembalian investasi/aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik. 
Leverage keuangan adalah praktek pendanaan sebagian aktiva 
perusahaan dengan sekuritas yang menanggung beban pembelian tetap dengan 
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harapan bisa meningkatkan pengembalian akhir bagi pemegang saham. 
Pegembalian pemegang saham biasa terpusat pada earnings per share.  
Likuiditas diartikan sebagai kemampuan perusahaan perusahaan melunasi 
seluruh kewajiban jangka pendeknya (Karnadi 1997) dan mendanai operasional 
usahanya (Suharli 2004). Hanya perusahaan yang memiliki likuiditas baik yang 
akan membagikan labanya kepada pemegang saham dalam bentuk tunai. 
Sebaliknya pihak manajemen perusahaan akan menggunakan potensi likuiditas 
yang ada untuk melunasi kewajiban jangka pendek ataupun mendanai operasi 
perusahaannya. 
Sejauh ini penelitian yang berkaitan dengan kebijakan dividen atau 
Dividend Payout Ratio (DPR) telah banyak dilakukan. Beberapa peneliti 
sebelumnya telah menyebutkan bahwa rasio-rasio keuangan seperti rasio 
profitabilitas, rasio likuiditas, dan rasio leverage dapat menjadi pertimbangan 
dalam kebijakan dividen (Basuki, 2012; Rizka, 2013; Sugiarto, 2015). Dengan 
menggunakan objek penelitian yang berbeda, pada penelitian ini akan mengkaji 
kembali pengaruh rasio-rasio keuangan terhadap kebijakan dividen atau dividend 
payout ratio (DPR). Namun dalam penelitian ini rasio profitabilitas diproksikan 
dengan variabel return on equity ratio (ROE), rasio likuiditas diproksikan dengan 
cash ratio (CR) dan rasio leverage diproksikan dengan debt to assets ratio 
(DAR). Untuk memperjelas dan mengetahui adanya permasalahan kebijakan 
dividen atau dividend payout ratio (DPR) serta hubungannya dengan rasio-rasio 
keuangan dalam industri manufaktur, maka berikut ini data empiris yang 
disajikan. 
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Tabel 1.1 
Data Rata-rata ROE, CR, DAR dan DPR 
Pada Perusahaan-perusahaan Manufaktur yang Tercatat LQ45 Tahun 
2008-2014 
Tahun 
Rasio-rasio Keuangan 
ROE CR DAR DPR 
2008 44,53 56,32 40,45 41,55 
2009 31,86 64,10 37,66 44,51 
2010 29,02 95,18 35,75 64,82 
2011 36,49 100,48 36,92 53,39 
2012 31,17 81,05 38,87 54,03 
2013 28,36 78,34 46,51 56,75 
2014 28,50 71,34 40,60 53,42 
Sumber: www.idx.co.id 
Berdasarkan tabel 1.1 di atas, dapat dilihat bahwa rasio DPR menunjukkan 
hasil yang berfluktuasi atau tidak konsisten di setiap tahunnya. Hal ini juga diikuti 
dengan variabel-variabel lainnya seperti rasio ROE, CR, dan DAR, yang selama 
rentang waktu tahun 2008 sampai tahun 2014 menunjukkan trend hasil yang 
berfluktuasi. 
Berdasarkan latar belakang dan permasalahan di atas maka judul yang 
diambil dari penelitian ini adalah “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan 
Leverage Terhadap Kebijakan Dividen (Studi Pada Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar LQ 45 Tahun 2008 – 2014)”. 
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1.2 Rumusan Masalah 
Mengacu pada latar belakang penelitian yang disampaikan, maka rumusan 
masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Apakah return on equity ratio berpengaruh terhadap dividend payout 
ratio? 
2. Apakah cash ratio berpengaruh terhadap dividend payout ratio? 
3. Apakah debt to assets ratio berpengaruh terhadap devidend payout 
ratio? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui return on equity ratio berpengaruh terhadap dividend 
payout ratio. 
2. Untuk mengetahui cash ratio berpengaruh terhadap dividend payout 
ratio. 
3. Untuk mengetahui debt to assets ratio berpengaruh terhadap devidend 
payout ratio. 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
Hasil dari penelitian ini diharapkan akan memberikan kegunaan dan 
kontribusi sebagai berikut: 
1. Bagi akademisi, hasil penelitian ini diharapkan sebagai pendukung 
penelitian-penelitian mengenai kebijakan dividen yang telah dilakukan 
sebelumnya dan memberikan tambahan wacana penelitian empirik di 
bidang kebijakan dividen.  
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2. Bagi manajer, diharapkan dari penelitian ini mampu memberikan bahan 
pertimbangan bagi para manajer keuangan dalam mengambil kebijakan 
dividen yang akan diambilnya. 
3. Bagi investor, dengan adanya penelitian ini dapat dijadikan bahan 
referensi dalam berinvestasi dan juga dalam penyusunan portofolio. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Untuk memberikan gambaran pembahasan yang lebih jelas dalam 
penelitian ini, maka penulis membagi penulisan penelitian ini dalam tiga bab, 
dengan sistematika sebagai berikut: 
BAB I : Pendahuluan yang berisi latar belakang, rumusan masalah, tujuan 
penelitian, kegunaan penelitian, dan sistematika penulisan. 
BAB II : Tinjauan pustaka yang menguraikan kajian teori yang terkait dengan 
penelitian, landasan teori yang dilakukannya pada penelitian ini,  
penelitian-penelitian sebelumnya yang pernah dilakukan, dan 
pengembangan hipotesis penelitian. 
BAB III : Metodologi penelitian yang akan menjelaskan tentang sampel yang 
akan digunakan di dalam penelitian, jenis data, dan metode analisis 
data yang digunakan untuk membuktikan hipotesis yang 
dikembangkan dalam Bab II. 
BAB IV : Hasil Penelitian yang berisi tentang analisis dan pembahasan data 
yang telah diperoleh sesuai dengan langkah-langkah yang telah 
dipersiapkan pada Bab III. 
BAB V : Penutup yang berisi tentang kesimpulan dari penelitian dan saran serta 
keterbatasan dalam penelitian. 
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BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
 
2.1 Tinjauan Teori dan Konsep 
Kebijakan dividen merupakan rencana tindakan yang harus diikuti dalam 
membuat keputusan dividen. Kebijakan dividen harus diformulasikan untuk dua 
dasar tujuan dengan memperhatikan maksimalisasi kekayaan dari pemilik 
perusahaan dan pembiayaan yang cukup. Kedua tujuan tersebut saling 
berhubungan dan harus memenuhi berbagai faktor hukum, perjanjian, internal, 
pertumbuhan, hubungan dengan pemilik, hubungan dengan pasar yang 
membatasi alternatif kebijakan (Sundjaja dan Barlin, 2010:388). 
 
2.1.1 Teori Kebijakan Dividen 
Menurut Brigham dan Houston (2001:14) menyebutkan ada tiga teori dari 
preferensi investor yaitu: 
1) Dividen irrelevance theory adalah suatu teori yang menyatakan bahwa 
kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh baik terhadap nilai 
perusahaan maupun biaya modalnya. Teori ini mengikuti pendapat 
Modigliani dan Miller (MM) yang menyatakan bahwa nilai suatu 
perusahaan tidak ditentukan oleh besar kecilnya Dividen Payout Ratio 
(DPR) tetapi ditentukan oleh laba bersih sebelum pajak (EBIT) dan 
risiko bisnis. Dengan demikian kebijakan dividen sebenarnya tidak 
relevan untuk dipersoalkan. 
2) Bird in the hand theory merupakan pandangan positif dividen bagi value 
perusahaan. Alasannya sederhana, yakni dividen merupakan uang kas 
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yang sudah pasti diterima saat ini, sedangkan capital gain masih 
berupa ‘ekspetasi’ dari hasil mengelola laba ditahan. Jadi uang kas 
(dividend) merupakan ‘burung yang ada di tangan’ mengapa 
mengharap burung lain yang masih terbang (capital gain). Dengan 
demikian, menurut pandangan ini jika dividen turun maka ks akan 
meningkat. Jika ks terdiri dari 2 komponen, yaitu dividend yield (D/P) 
dan E (capital gain; g); maka menurut investor nilai rupiah dari dividend 
yield akan lebih besar dibandingkan nilai rupiah dari capital gain 
(karena capital gainlebih berisiko). Dengan demikian, keduanya tidak 
sama (difference) [menurut argumen MM keduanya sama saja, 
indiferrence]. 
3) Tax preference theory. Teori ini merujuk pada pengenaan pajak yang 
diberlakukan bagi setiap investor yang mendapatkan capital gain atau 
dividen. Pada umumnya besarnya pajak yang diberlakukan berbeda, di 
mana pajak untuk dividen lebih besar dibandingkan pajak untuk capital 
gain. Selain itu, pajak atas capital gain baru dapat dibayar jika telah 
direalisasikan. Dengan demikian, apabila investor tidak segera 
merealisasikan capital gain-nya, berarti investor menunda pembayaran 
pajaknya. Sudah tentu present value (PV) pembayaran pajaknya akan 
turun. Dengan dua alasan ini (pajak lebih rendah, serta dapat 
ditundakan) maka Litzenberger dan Ramaswamy menyatakan 
pandangan negatif dividen bagi value perusahaan.  
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2.1.2 Macam-macam Kebijakan Dividen 
Menurut Sundjaja dan Barlin (2010:388) terdapat macam-macam kebijakan 
dividen, yaitu: 
1) Kebijakan Dividen Rasio Pembayaran Konstan 
Kebijakan ini didasarkan dengan persentase tertentu dari pendapatan. 
Dimana rasio pembayaran dividen adalah persentase dari rupiah yang 
dihasilkan dibagikan kepada pemilik dalam bentuk tunai, dihitung 
dengan membagi dividen kas per saham dengan laba per saham. 
Masalah dengan kebijakan ini adalah jika pendapatan perusahaan 
turun atau rugi pada suatu periode tertentu. Maka dividen menjadi 
rendah atau tidak ada. Karena dividen merupakan indikator dari kondisi 
perusahaan yang akan datang maka mungkin dapat berdampak buruk 
terhadap harga saham.  
2) Kebijakan Dividen Teratur 
Kebijakan dividen yang didasarkan atas pembayaran dividen dengan 
rupiah yang tetap dalam setiap periode. Kebijakan yang teratur 
seringkali digunakan dalam memakai target rasio pembayaran dividen. 
Dimana target rasio pembayaran dividen adalah kebijakan dimana 
perusahaan mencoba membayar dividen dalam persentase tertentu 
seperti dividen yang dinyatakan dalam rupiah, serta disesuaikan 
terhadap target pembayaran yang membuktikan terjadinya peningkatan 
hasil.  
3) Kebijakan Dividen Rendah Teratur dan Ditambah Ekstra 
Kebijakan dividen yang didasarkan pembayaran dividen rendah yang 
teratur, ditambah dengan dividen ekstra jika ada jaminan pendapatan. 
Jika pendapatannya lebih tinggi dari biasanya pada periode tertentu, 
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perusahaan boleh membayar tambahan dividen yang disebut dividen 
ekstra.  
 
2.1.3 Faktor-faktor yang Mempengaruhi Pembayaran Dividen 
Menurut Rodoni dan Ali (2010:123) faktor-faktor yang mempengaruhi 
pembayaran dividen suatu perusahaan adalah sebagai berikut: 
1) Posisi likuiditas, yaitu apabila laba yang ditahan diinvestasikan dalam 
bentuk aktiva tetap, seperti mesin dan peralatan, bahan dan persediaan 
dan barang-barang lainnya, maka hal tersebut dapat menunjukkan 
posisi likuiditas perusahaan yang rendah dan terdapat kemungkinan 
perusahaan tidak mampu lagi membayarkan dividennya. 
2) Profitabilitas, adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 
hubungannya dengan penjualan, total aset maupun modal sendiri. 
Dengan demikian bagi investor jangka panjang akan sangat 
berkepentingan dengan analisis profitabilitas ini misalnya bagi 
pemegang saham akan melihat keuntungan yang benar-benar akan 
diterima dalam bentuk dividen. Faktor profitabilitas juga berpengaruh 
terhadap kebijakan dividen karena dividen adalah laba bersih yang 
diperoleh perusahaan, oleh karena itu dividen akan dibagikan apabila 
perusahaan memperoleh keuntungan. Keuntungan yang layak 
dibagikan kepada pemegang saham adalah keuntungan setelah 
perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban tetapnya yaitu bunga dan 
pajak. 
3) Leverage, faktor ini mencerminkan perusahaan dalam memenuhi 
seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh beberapa bagian modal 
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sendiri yang digunakan untuk membayar hutang. Semakin besar rasio 
ini menunjukkan semakin besar kewajibannya. Dan semakin rendah 
rasio ini akan menunjukkan semakin tingginya kemampuan perusahaan 
memenuhi kewajibannya.  
 
2.1.4 Profitabilitas 
Nilai pasar suatu saham tergantung kepada perkiraan dan Expected Return 
dan risiko dari arus kas di masa mendatang. Penilaian dari arus kas ini 
merupakan proses dasar, karena laporan keuangan tidak cukup menunjukkan 
aktivitas perusahaan di masa mendatang. Namun demikian, beberapa macam 
analisis profitabilitas, yang didasarkan pada laporan keuangan, merupakan 
informasi yang berguna bagi manajer.  
Rasio profitabilitas tergantung dari informasi akuntansi yang diambil dari 
laporan keuangan. Karenanya profitabilitas dalam konteks analisis rasio 
mengukur pendapatan menurut laporan Rugi Laba dengan nilai buku investasi.  
Menurut Kasmir (2009:162), rasio profitabilitas merupakan rasio untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan atau laba dalam 
suatu periode tertentu. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas 
manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari 
penjualan dan pendapatan investasi. Dalam penelitian ini rasio yang digunakan 
adalah Return on Equity (ROE). Return on equity merupakan ukuran yang 
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi 
investor, analisis ROE berkaitan erat dengan komposisi sumber pendanaan 
perusahaan, dengan asumsi kondisi normal perusahaan akan memperoleh ROE 
yang lebih rendah bila hanya mengandalkan modal sendiri. Sebaliknya bila 
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manajer mengurangi sumber modal sendiri dan menggantikan dana tersebut 
melalui hutang, ROE perusahaan akan lebih tinggi. Return on Equity (ROE) 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 
ROE = 
EAT
Modal Sendiri
 
2.1.5 Likuiditas 
Menurut Fred dalam Kasmir (2009:129) yang menyebutkan bahwa rasio 
likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan 
dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Posisi likuiditas perusahaan pada 
kemampuannya membayar dividen sangat berpengaruh menurut Keown et., al 
(2001:621) karena dividen dibayarkan dengan kas dan tidak dengan laba 
ditahan, perusahaan harus memiliki kas tersedia untuk pembayaran dividen.  
Penelitian ini memproksikan likuiditas perusahaan dengan cash ratio. Cash 
ratio merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendeknya (current liability) melalui sejumlah kas (dan setara kas, seperti giro 
atau simpanan lain di bank yang dapat ditarik setiap saat) yang dimiliki 
perusahaan. Semakin tinggi cash ratio menunjukkan kemampuan kas 
perusahaan untuk memenuhi/membayar kewajiban jangka pendeknya (Brigham 
dan Gapenski, 1996). Menurut Harahap (2009) cash ratio dapat dirumuskan 
sebagai berikut: 
Cash ratio = 
Cash + equivalen
Current liabilities
 
Kas dan ekuivalennya dalam persamaan tersebut menunjukkan besarnya 
kas dan setara kas (giro dan simpanan lain yang pengambilannya tidak dibatasi 
oleh waktu) yang tercermin dalam neraca (sisi assets/ current assets). Current 
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liability menunjukkan jumlah kewajiban jangka pendek perusahaan yang 
tercermin dalam neraca (sisi liabilitas/ current liability).  
Mollah dan Keasen (2000) menunjukkan bahwa posisi cash ratio 
merupakan variabel penting yang dipertimbangkan oleh manajemen dalam 
kebijakan dividen. Pembayaran dividen merupakan arus kas keluar. Free cash 
flow yang tinggi akan memungkinkan perusahaan lebih berfokus pada 
pembayaran dividen atau menyelesaikan hutang untuk mengurangi biaya 
keagenan (Mollah dan Keasen, 2000). Sehingga semakin kuat cash ratio 
perusahaan, berarti semakin besar kemampuan untuk membayar dividen.  
 
2.1.6 Leverage 
Menurut Warsono (2003:204) dalam penelitian Ismanu (2007), “leverage 
adalah penggunaan aset atau dana, dan sebagai konsekuensi dari penggunaan 
tersebut perusahaan harus mengeluarkan biaya dan beban tetap”. Sedangkan 
menurut Syamsuddin (2002:89) dalam penelitian Ismanu (2007), “leverage 
biasanya dipergunakan untuk menggambarkan kemampuan perusahaan untuk 
menggunakan aktiva atau dana yang mempunyai beban tetap untuk 
memperbesar tingkat penghasilan perusahaan. Jenis rasio leverage dalam 
penelitian ini adalah Debt Total Asset Ratio (DAR). Rasio ini mengukur seberapa 
jauh dana yang disediakan oleh kreditur. Rasio yang tinggi berarti perusahaan 
menggunakan leverage keuangan (financial leverage) yang tinggi. Penggunaan 
financial leverage yang tinggi akan meningkatkan Rentabililtas Modal Saham 
(Return On Equity atau ROE) dengan cepat, tetapi sebaliknya apabila penjualan 
menurun, rentabilitas modal saham (ROE) akan cepat menurun pula. Resiko 
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perusahaan dengan financial leverage yang tinggi akan semakin tinggi pula. 
Rasio ini dapat dihitung dengan menggunakan formula sebagau berikut: 
Debt Total Asset Ratio = 
Total Liabilitas
Total Asset
x100% 
 
2.2 Tinjauan Empirik 
Penelitian mengenai kebijakan dividen sudah banyak dilakukan khususnya 
penelitian terhadap Devidend Payout Ratio, antara lain RB Atok Risaptoko 
(2007), Hani Diana (2010), I Gede Anandhita Wicaksana (2012), Arief Basuki 
(2012), Amy Natalia (2013), Budi Hermawan (2015) dan Teguh Sugiarto (2015). 
Namun hasil penelitian yang dilakukan tersebut menghasilkan kesimpulan yang 
berbeda. 
Pada tesis yang diajukan RB Atok Risaptoko (2007) yang berjudul “Analisis 
Pengaruh Cash Ratio, Debt to Total Asset, Asset Growth, Firm Size dan Return 
on Asset Terhadap Dividen Payout Ratio (Studi Komparatif Pada Perusahaan 
Listed di BEJ yang Sahamnya Ikut Dimiliki Manajemen dan yang Tidak Dimiliki 
Manajemen Periode Tahun 2002-2005). Dalam penelitiannya menyatakan bahwa 
variabel cash ratio dan DTA secara parsial signifikan terhadap DPR. Sementara 
variabel growth, size, dan ROA menunjukkan hasil yang tidak signifikan 
berpengaruh terhadap DPR. Sedangkan secara bersama-sama (cash ratio, debt 
to total asset (DTA), asset growth, size, dan return on asset (ROA) terbukti 
berpengaruh signifikan terhadap DPR.  
Pada penelitian Hani Diana (2010) yang berjudul “Analisis Faktor-faktor 
yang Mempengaruhi Kebijakan Dividen (Studi Empiris Pada Perusahaan 
16 
 
 
Manufaktur  yang Terdaftar di BEI Periode 2005-2009)”. Dalam penelitian 
tersebut menggunakan metode purposive sampling dengan jumlah sampel 
sebanyak 8 perusahaan yang bergerak pada sektor manufaktur yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia selama tahun 2005-2009. Data yang digunakan adalah 
data sekunder dan jenis datanya adalah pooling data. Data sekunder diperoleh 
dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD), serta annual report dari 
Indonesia Stock Exchange (IDX) periode tahun 2005-2009. Penelitian tersebut 
menguji 4 variabel independen yakni Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio 
(DER), Growth, Collateralizable Assets (COL), dan Return on Equity (ROE). 
Sedangkan variabel dependennya adalah Devidend Payout Ratio (DPR). Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa CR dan ROE berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap DPR, sedangkan COL berpengaruh positif dan signifikan. 
Kemudian DER dan Growth berpengaruh negatif terhadap DPR.  
Pada tesis yang diajukan oleh I Gede Anandhita Wicaksana (2012) yang 
berjudul “Pengaruh Cash Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Assets Terhadap 
Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia”. 
Dalam penelitiannya menggunakan metode purposive sampling dengan jumlah 
sampel sebanyak 27 perusahaan dari 135 jumlah perusahaan pengamatan 
dengan menggunakan data sekunder. Data sekunder yang diperoleh dari 
Indonesia Capital Market Directory yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama 
tahun 2005-2009 (5 tahun). Dari hasil penelitiannya disumpulkan bahwa Cash 
Ratio dan Return on Assets berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Devidend Payout Ratio, sedangkan Debt to Equity berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap Devidend Payout Ratio.  
Pada penelitian Arief Basuki (2012) yang berjudul “Analisis Pengaruh Cash 
Ratio, Debt to Total Assets Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Assets, dan 
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Net Profit Margin Terhadap Devidend Payout Ratio (Pada Perusahaan Otomotif 
yang Listing di Bursa Efek Indonesia Periode 2007-2011). Dalam penelitiannya 
menggunakan metode purposive sampling dengan jumlah sampel 12 
perusahaan. Dari hasil penelitian diperoleh bahwa variabel CR, DAR, DER dan 
ROA secara parsial tidak signifikan terhadap DPR. Namun, CR dan ROA 
berpengaruh positif sedangkan DAR dan DER berpengaruh negatif. Variabel 
NPM terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap DPR.  
Pada penelitian yang dilakukan Amy Natalia (2013) yang berjudul “Analisis 
Pengaruh Ownerships, Debt to Total Assets, Collateralizable Assets dan Free 
Cash Flow Terhadap Dividen Payout Ratio: Studi Empiris Pada Perusahaan 
Sektor Non Keuangan yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 
tahun 2009-2011”. Dalam penelitiannya menunjukkan bahwa secara simultan 
seluruh variabel independen (insider ownership, institutional ownership, 
dispersion of ownership, debt to total asset, collateralizable assets dan free cash 
flow) mempengaruhi secara signifikan variabel dependen (dividend payout ratio). 
Variabel institutional ownership dan collateralizable assets memiliki pengaruh 
positif secara signifikan terhadap kebijakan dividen. Insider ownership, debt to 
total assets, dan dispersion of ownership tidak memiliki pengaruh negatif yang 
signifikan terhadap kebijakan dividen dan free cash flow tidak memiliki pengaruh 
positif yang signifikan terhadap kebijakan dividen.  
Pada Penelitian yang dilakukan oleh Budi Hermawan (2015) yang berjudul 
“Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Dividen Payout Ratio Pada Perusahaan 
Transportasi Di Bursa Efek Indonesia Periode Tahun 2011-2013”. Dalam 
penelitiannya menunjukkan bahwa cash ratio berpengaruh secara signifikan 
terhadap variabel dividen payout ratio, growth tidak berpengaruh signifikan 
terhadap dividen payout ratio. ROA dan DER berpengaruh signifikan terhadap 
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dividen payout ratio sedangkan DEBT tidak berpengaruh signifikan terhadap 
dividen payout ratio.  
Pada penelitian yang dilakukan oleh Teguh Sugiarto (2015) yang berjudul 
“Cash Ratio, Return on Assets, Debt to Equity Ratio and Devidend Payout Ratio 
of 25 Companies Listed in BEI Period 2005-2014 Test Data Using Panel”. Dalam 
penelitiannya menguji pengaruh Cash Ratio, Return on Equity dan Debt to Equity 
sebagai variabel independenya terhadap Devidend Payout Ratio sebagai 
variabel dependennya. Dalam hasil penelitian disimpulkan bahwa Cash Ratio 
dan Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap Devidend Payout 
Ratio, sedangkan Return on Assets berpengaruh signifikan dan positif terhadap 
Devidend Payout Ratio.  
Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 
No. Peneliti dan Tahun 
Penelitian 
Variabel 
Penelitian 
Teknik 
Analisis Data 
Hasil 
Penelitian 
1. Atok Risaptoko (2007) Cash Ratio, 
Debt to Total 
Asset, Asset 
Growth, Firm 
Size dan 
Return on 
Asset 
Analisis 
Regresi 
cash ratio 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
dividend 
payout ratio. 
2. Hani Diana Latiefasari 
(2010) 
Current Ratio, 
Debt to Equity 
Ratio, Growth, 
Collateralizable 
Assets,dan 
Return on 
Equity 
Analisis 
Regresi 
CR dan ROE 
berpengaruh 
positif dan 
tidak 
signifikan 
terhadap 
DPR.  
3. Arief Basuki (2012) Cash Ratio, 
Debt to Total 
Assets Ratio, 
Debt to Equity 
Ratio, Return 
on Assets, dan 
Analisis 
Regresi 
CR dan DAR, 
secara parsial 
tidak 
signifikan 
terhadap 
DPR. CR 
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Net Profit 
Margin 
berpengaruh 
positif 
sedangkan 
DAR 
berpengaruh 
negatif.  
4. I Gede Ananditha 
Wicaksana (2012) 
Cash Ratio, 
Debt to Equity, 
dan Return on 
Assets 
Analisis 
Regresi 
Cash Ratio 
dan Return on 
Assets 
berpengaruh 
positif dan 
signifikan 
terhadap 
Devidend 
Payout Ratio.  
5. Amy Natalia (2013) Ownerships, 
Debt to Total 
Assets, 
Collateralizable 
Assets dan 
Free Cash 
Flow 
Analisis 
Regresi 
debt to total 
assets tidak 
memiliki 
pengaruh 
negatif yang 
signifikan 
terhadap 
kebijakan 
dividen 
(DPR). 
6. Budi Hermawan (2015) Cash ratio, 
growth, firm 
size, debt to 
total asset, dan 
debt to equity 
ratio. 
Analisis 
Regresi 
cash ratio 
berpengaruh 
secara 
signifikan 
terhadap 
variabel 
dividen 
payout ratio 
sedangkan 
DAR tidak 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
dividen 
payout ratio. 
7. Teguh Sugiarto (2015) Return on 
Assets, Cash 
Ratio, dan 
Debt to Equity 
Ratio 
Analisis 
Regresi 
Cash Ratio 
tidak 
berpengaruh 
signifikan 
terhadap 
Devidend 
Payout Ratio,  
Sumber: Data dari berbagai referensi 
 
20 
 
 
2.3 Kerangka Pemikiran 
Adapun kerangka pikir dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran 
 
 
 
 
 
  
2.4 Hipotesis 
 
 
 
2.4.1 Pengaruh Return on Equity terhadap Devidend Payout Ratio 
Sumarto (2007) mengungkapkan pada kebijakan pembayaran dividen yang 
berfluktuasi, besarnya dividen yang dibayarkan berdasarkan pada tingkat 
keuntungan pada setiap akhir periode. Apabila tingkat keuntungan tinggi, maka 
besarnya dividen yang dibayarkan cenderung tinggi, dan sebaliknya bila tingkat 
keuntungan rendah, maka besarnya dividen yang dibayarkan juga cenderung 
rendah. Suharli (2009) mengungkapkan semakin besar ROE maka semakin 
besar jumlah dividen yang dibagi. Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, 
dapat diambil hipotesis sebagai berikut: 
Return on 
Equity 
(X1) 
Cash Ratio  
(X2) 
Debt to Assets 
Ratio  
(X3) 
) 
 
Devidend 
Payout Ratio 
(Y) 
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Hipotesis 1: Return on Equity (ROE) berpengaruh posistif terhadap Devidend 
Payout Ratio (DPR). 
 
2.4.2 Pengaruh Cash Ratio (CR) terhadap Devidend Payout Ratio (DPR) 
Menurut Wicaksana (2012) cash ratio perusahaan merupakan faktor 
penting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil keputusan untuk 
menetapkan besarnya deviden yang akan dibayarkan kepada pemegang saham. 
Deviden merupakan cash outflow, maka makin kuatnya posisi kas perusahaan 
berarti makin besar kemampuan perusahaan membayar dividen. Cash ratio 
merupakan salah satu ukuran dari likuiditas (liquidity ratio) yang merupakan 
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya (current 
liability) melalui sejumlah kas (dan setara kas, seperti giro atau simpanan lain di 
bank yang dapat ditarik setiap saat) yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi 
cash ratio menunjukkan kemampuan kas perusahaan untuk memenuhi 
(membayar) kewajiban jangka pendeknya (Brigham, 1983). Banyaknya kas yang 
dimiliki perusahaan juga mencerminkan kemampuan perusahaan untuk 
membagikan dividen kepada para pemegang saham. Berdasarkan teori dan 
penelitian terdahulu, dapat diambil hipotesis sebagai berikut: 
Hipotesis 2: Cash Ratio (CR) berpengaruh positif terhadap Devidend Payout 
Ratio (DPR). 
 
2.4.3 Pengaruh Debt to Assets Ratio (DAR) terhadap Devidend Payout Ratio 
Debt to assets ratio merupakan rasio yang menunjukkan besarnya hutang 
yang digunakan untuk membiayai aktiva yang digunakan oleh perusahaan dalam 
rangka menjalankan aktivitas operasionalnya. Semakin meningkatnya rasio 
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hutang (dimana beban hutang juga semakin besar) maka hal tersebut 
berdampak pada profitabilitas yang diperoleh perusahaan, karena sebagian 
digunakan untuk membayar bunga pinjaman. Chang dan Rhee (1990) dan 
Sutrisno (1999) juga menunjukkan bahwa tingkat hutang yang lebih rendah 
mengikuti pembayaran dividen yang yang lebih tinggi, maka DAR mempunyai 
hubungan yang negatif dengan dividen. Berdasarkan teori dan penelitian 
terdahulu, dapat diambil hipotesis sebagai berikut: 
Hipotesis 3: Debt to Assets Ratio (DAR) berpengaruh negatif terhadap Devidend 
Payout Ratio (DPR) 
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BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
3.1 Rancangan Penelitian 
Rancangan penelitian adalah rencana dari struktur penelitian yang 
mengatakan proses dan hasil riset sedapat mungkin menjadi valid, objektif, 
efisien dan efektif (Jogiyanto, 2007). Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 
pengaruh return on equity ratio, debt to assets ratio, dan cash ratio pada 
devidend payout ratio. Terdapat empat variabel yang digunakan dalam penelitian 
ini yaitu return on equity ratio, debt to assets ratio, cash ratio dan devidend 
payout ratio. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Indeks LQ45 pada tahun 2008 – 2014. Sampel yang dipilih dengan 
metode purposive sampling. Setelah sampel ditetapkan, dilanjutkan dengan 
pengumpulan data melalui metode observasi non partisipan, yaitu dengan cara 
membaca, mengamati, mencatat serta mempelajari uraian buku-buku, jurnal-
jurnal mengenai penelitian terkait, dan mengakses situs-situs internet yang 
relevan. Hipotesis dalam penelitian ini akan dianalisis menggunakan regresi 
linear berganda untuk menguji pengaruh return on equity ratio, debt to assets 
ratio, dan cash ratio pada devidend payout ratio. Hasil analisis kemudian 
dinterpretasikan dan dilanjutkan dengan menyimpulkan dan memberikan saran. 
Untuk lebih jelasnya, rancangan penelitian dapat dilihat pada Gambar 3.1 
sebagai berikut. 
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Gambar 3.1 
Rancangan Penelitian 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
3.2 Tempat dan Waktu Penelitian 
Masalah Penelitian 
Hipotesis: 
H1 : Terdapat pengaruh positif return on equity ratio terhadap devidend 
payout ratio. 
H2 : Terdapat pengaruh positif cash ratio terhadap devidend payout ratio. 
H3 : Terdapat pengaruh negatif debt to assets ratio terhadap devidend 
payout ratio.  
Variabel Bebas (X): 
1) Return on Equity 
ratio 
2) Cash ratio 
3) Debt to assets ratio 
 
Variabel Terikat (Y): 
Devidend payout 
ratio 
Instrumen dan 
Pengumpulan Data 
Metode Penelitian 
Pengolahan dan 
Analisis Data 
Pembahasan Hasil 
Analisis 
Kesimpulan dan 
Saran 
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Tempat atau lokasi penelitian dilakukan di Makassar dengan mengunduh 
data di situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id. Unit analisis 
dalam penelitian ini merupakan organisasi beberapa perusahaan manufaktur 
yang terdaftar dalam Indeks LQ45 pada tahun 2008 – 2014. 
 
3.3 Populasi dan Sampel 
Di dalam penelitian ini yang menjadi populasi penelitian adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar dalam Indeks LQ45 tahun 2008 – 2014. Metode 
penentuan sampel dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling 
dengan menggunakan kriteria sebagai berikut: 
1) Perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di BEI dan masuk sebagai 
Indeks LQ45 dan menyampaikan laporan keuangannya sesuai dengan 
periode penelitian. 
2) Perusahaan yang menyampaikan datanya secara lengkap sesuai dengan 
informasi yang dibutuhkan, yaitu Return on Equity Ratio, Debt to Assets 
Ratio, Cash Ratio, dan Devidend Payout Ratio. 
3) Perusahaan yang membagikan deviden selama tahun 2008-2014. 
Berdasarkan kriteria penentuan sampel, maka jumlah sampel yang 
memenuhi kriteria yakni berjumlah 10 perusahaan dan jumlah pengamatan 
sebanyak 45 perusahaan. Daftar perusahaan sampel disajikan dalam tabel 3.1 
sebagai berikut: 
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Tabel 3.1 
Daftar Sampel Perusahaan 
No Nama Perusahaan 
Kode 
Perusahaan 
1. PT. Astra Agro Lestari Tbk. AALI 
2. PT. AKR Corporindo Tbk. AKRA 
3. PT. Astra International Tbk. ASII 
4. PT. Gudang Garam Tbk. GGRM 
5. PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. INDF 
6. PT. Indocement Tunggal Perkasa Tbk. INTP 
7. PT. Kalbe Farma Tbk. KLBF 
8. PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk. SMGR 
9. PT. United Tractors Tbk. UNTR 
10. PT. Unilever Indonesia Tbk. UNVR 
 Sumber: www.idx.co.id 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
3.4.1 Jenis Data 
Untuk keperluan penelitian data yang digunakan adalah data sekunder 
yang diambil dari laporan perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Indeks 
LQ45 melalui website www.idx.co.id. Keuntungan data sekunder ialah sudah 
tersedia, ekonomis, dan cepat didapat sedangkan kelemahannya ialah tidak 
dapat menjawab secara keseluruhan masalah yang sedang diteliti dan kurang 
akurasi karena data yang dikumpulkan oleh orang lain untuk tujuan tertentu 
dengan metode yang tidak diketahui (Sarwono dan Suhayati, 2010:69). 
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3.4.2 Sumber Data 
Sumber data yang diperoleh dari situs resmi Indonesia Stock Exchange 
(IDX) selama periode penelitian yakni tahun 2008 – 2014. Selain itu data 
diperoleh melalui fact book dan melalui studi kepustakaan dengan membaca dan 
mempelajari buku-buku, jurnal-jurnal ilmiah, serta skripsi dan tesis yang erat 
hubungannya dengan objek penelitian. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
Dalam rangka pengumpulan data yang digunakan sebagai penunjang 
dalam penelitian ini, maka peneliti menggunakan metode pengumpulan data 
yaitu: 
1) Metode Dokumentasi, yaitu metode yang digunakan sebagai dasar untuk 
menganalisis data dalam penelitian ini dengan mengumpulkan data baik 
yang bersifat kualitatif maupun kuantitatif. 
2) Metode Kepustakaan, yaitu metode pengumpulan data yang bersifat teoritis 
mengenai permasalahan yang berkaitan dengan penelitian ini. Metode ini 
dilakukan dengan membaca buku-buku, referensi dan berbagai literatur lain 
yang berhubungan dengan penelitian. 
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3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
Tabel 3.2 
Definisi Operasional Variabel 
No. Variabel Definisi Variabel Simbol Skala Pengukuran 
1.  Devidend 
Payout 
Ratio 
Rasio antara 
dividen per 
lembar saham 
terhadap laba per 
lembar saham 
DPR (𝑌1) Rasio 𝐷𝑒𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 
2. Return 
on Equity 
Ratio 
Rasio 
perbandingan 
antara laba 
bersih dengan 
total ekuitas. 
ROE (𝑋1) Rasio 𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 
3. Debt to 
Assets 
Ratio 
Rasio 
perbandingan 
antara total 
kewajiban 
dengan total 
aktiva 
DAR (𝑋2) Rasio 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 
4. Cash 
Ratio 
Rasio 
perbandingan 
antara kas dan 
setara kas 
dengan 
kewajiban 
lancarnya 
CR (𝑋3) Rasio 𝐾𝑎𝑠 + 𝑠𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝑘𝑎𝑠
𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 
 
 
3.7 Instrumen Penelitian 
Adapun instrumen penelitian ini antara lain sebagai berikut: 
1) Menentukan sampel dalam penelitian dengan metode purposive sampling 
dengan menggunakan kriteria yang telah ditentukan. 
2) Mengumpulkan data melalui metode observasi non partisipan, yaitu 
dengan cara membaca, mengamati, mencatat serta mempelajari uraian 
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buku-buku, jurnal-jurnal manajemen keuangan, serta mengakses situs-
situs internet yang relevan. 
3) Pengujian hipotesis dengan menggunakan model uji regresi linear 
berganda. 
4) Membuat simpulan mengenai ada atau tidaknya pengaruh return on equity 
ratio, cash ratio, dan debt to assets ratio terhadap dividend payout ratio. 
 
3.8 Analisis Data 
Dalam upaya mengolah data serta menarik kesimpulan maka peneliti 
menggunakan program SPSS 23.00 for windows. Analisa ini digunakan untuk 
mengetahui pengaruh return on equity ratio (X1), cash ratio (X2), debt to assets 
ratio (X3) terhadap devidend payout ratio (Y ) pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia tahun 2008 – 2014. 
Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan, tujuan penelitian serta 
memperhatikan sifat-sifat data yang dikumpulkan maka analisis data dalam 
penelitian ini dijelaskan sebagai berikut: 
 
3.8.1 Statistik Deskripstif 
Penelitian ini dilakukan untuk memberikan gambaran tentang variabel-
variabel penelitian yang diamati. Dalam penelitian ini variabel bebasnya yaitu 
return on equity ratio, cash ratio, dan debt to assets ratio serta variabel terikatnya 
adalah dividend payout ratio pada perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam 
Indeks LQ45 (Ghozali, 2012:86). 
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3.8.2 Analisis Regresi Berganda 
Menurut Gujarati dan Ghozali (2012:95) analisis regresi pada dasarnya 
adalah studi mengenai ketergantungan variabel dependen (terikat) dengan satu 
atau lebih variabel independen, dengan tujuan untuk mengestimasi atau 
memprediksi rata-rata populasi atau nilai rata-rata variabel dependen 
berdasarkan nilai variabel independen yang diketahui. Untuk mengetahui 
pengaruh variabel independen terhadap kebijakan dividen maka digunakan alat 
teknik regresi linear berganda yang dimasukkan variabel independen dan 
dependen ke dalam model persamaan regresi sebagai berikut: 
DPR = αₒ + α1ROE + α2DAR + α3CR + ɛ 
Keterangan : 
DPR   = Kebijakan Dividen 
αₒ  = Konstanta 
α1ROE = Profitabillitas 
α2DAR  = Leverage 
α3CR  = Likuiditas 
ɛ  = Error term 
3.8.3 Uji Asumsi Klasik 
Pengujian asumsi klasik bertujuan untuk menghasilkan model regresi yang 
baik. Untuk menghindari kesalahan dalam pengujian asumsi klasik maka jumlah 
sampel yang digunakan harus bebas dari bias (Ghozali, 2012:160). Uji asumsi 
klasik terdiri dari 
 
: 
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a. Uji Normalitas Data 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model 
regresi variabel penganggu atau residual memiliki distribusi normal. 
Seperti diketahui uji t dan F mengasumsikan bahwa nilai residual 
mengikuti distribusi normal. Jika asumsi ini dilanggar maka uji statistik 
menjadi tidak valid. Ada beberapa cara untuk mendeteksi apakah 
residual berdistribusi normal atau tidak yaitu salah satunya dengan 
menggunakan analisis grafik.  
Analisis grafik adalah Metode yang lebih handal dengan melihat 
normal probability plot yang membandingkan distribusi kumulatif dari 
distribusi normal. Jika distribusi data residual normal, maka garis yang 
menggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti garis 
diagonalnya. Normalitas dapat dideteksi dengan melihat penyebaran 
data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik atau dengan melihat 
histogram dari residualnya. Dasar pengambilan keputusan (Ghozali, 
201:163): 
a. Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti 
arah garis diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan 
pola distribusi normal, maka model regresi memenuhi 
asumsi normalitas. 
b. Jika data menyebar jauh dari diagonal dan tidak mengikuti 
arah garis diagonal atau grafik histogram tidak menunjukkan 
pola distribusi normal, maka model regresi tidak memenuhi 
asumsi normalitas. 
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b.  Uji Multikolinieritas 
 Menurut Ghozali (2012:105) menyatakan bahwa uji multikolineritas 
bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditentukan adanya 
kolerasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik 
sebaiknya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Untuk 
mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas didalam model regresi 
dengan melihat nilai tolerance > 0,10 dan lawannya Variance Inflation 
Factor (VIF) < 10 berarti data tidak ada masalah multikolinieritas.  
 
c. Uji Autokolerasi 
Menurut Ghozali (2012:110) uji autokolerasi bertujuan untuk menguji 
apakah model regresi linear ada kolerasi antara kesalahan 
pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada 
periode t-1 (sebelumnya). Untuk menguji ada tidaknya gejala 
autokolerasi maka dapat dideteksi dengan uji Durbin-Waston (DW 
Test). 
Tabel 3.3 
Pengambilan Keputusan Autokolerasi 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokolerasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokolerasi positif Tanpa keputusan 0 < d < du 
Tidak ada autokolerasi negatif Tolak 4 – dl < d < 4 
Tidak ada autokolerasi negatif Tanpa keputusan 4 – du ≤ d ≤ 4 – d 
Tidak ada autokolerasi positif 
maupun negatif 
Tidak ditolak du < d < 4 – du 
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d. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas merupakan suatu pengujian untuk mengetahui 
apakah variabel-variabel yang dioperasikan telah mempunyai versus 
yang sama (homogen) atau sebaliknya (heterogen). Untuk mendeteksi 
adanya gejala heteroskedastisitas akan digunakan uji Glejser. Metode 
ini dilakukan dengan meregresikan variabel bebasnya terhadap nilai 
absolut residualnya. Model regresi tidak mengandung 
heteroskedastisitas apabila nilai absolut residual statistik di atas α = 
0,05 (Ghozali, 2006). 
 
3.8.4 Uji Hipotesis 
Langkah selanjutnya adalah teknik pengujian hipotesis yang digunakan 
untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh yang signifikan dari variabel bebas 
terhadap kebijakan dividen dengan Uji Koefisien Determinasi, Uji Statistik F dan 
Uji Statistik t. 
a. Uji Koefisien Determinasi (R
2) 
Koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 
2012:97). Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang 
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 
memprediksi variasi variabel dependen. 
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Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi adalah bias 
terhadap jumlah variabel independen yang dimasukkan ke dalam model. Setiap 
tambahan satu variabel independen, maka R
2
 akan meningkat tidak peduli 
apakah variabel tersebut berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
Oleh karena itu penelitian ini menggunakan Adjusted R
2
. 
Dengan menggunakan nilai Adjusted R2, dapat dievaluasi model regresi 
mana yang terbaik. Tidak seperti nilai R
2
, nilai Adjusted  R2 dapat naik maupun 
turun apabila satu variabel independen ditambahkan dengan ke dalam model. 
Dalam kenyataan, nilai Adjusted R2 dapat bernilai negatif walaupun yang 
dikehendaki harus bernilai positif. Jika dalam uji empiris didapatkan nilai Adjusted 
R
2
 negatif, maka nilai Adjusted  R2 dianggap bernilai nol (Ghozali, 2012:97-98). 
b. Uji Signifikan Simultan (Uji Statistik F) 
Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan angka semua variabel 
independen atau bebas yang dimasukkan dalam model yang mempunyai 
pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen atau terikat 
(Ghozali, 2012:98). 
c. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen (Ghozali, 2012:98). 
Pengambilan keputusan pada uji statistik F dan uji statistik t dapat 
dilakukan dengan melihat signifikannya pada taraf kepercayaan 0,05. Jika nilai 
signifikannya ≥ 0,05 maka variabel independen tidak berpengaruh signifikan 
35 
 
 
terhadap variabel dependen, sedangkan jika nilai signifikannya ≤ 0,05 maka 
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN 
 
4.1 Deskripsi Data 
 Analisis data dilakukan pada penelitian ini yakni analisis deskriptif dan 
model regresi linear berganda. Data yang tersedia bagi variabel dependen yaitu 
Dividend Payout Ratio (DPR) dan variabel independen yang terdiri dari 
Profitabilitas (ROE), Likuiditas (CR), dan Leverage (DAR). Analisis dilakukan 
dengan menguji pengaruh ketiga variabel independen tersebut terhadap variabel 
dependen dividend payout ratio secara simultan melalui Uji Statistik F dan secara 
parsial melalui Uji Statistik t dengan menggunakan model regresi linear berganda 
program SPSS 23.00 for windows.  
 
4.1.1 Analisis Statistik Deskriptif 
 Analisis ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel Return on Equity 
Ratio, Cash Ratio, dan Debt to Assets Ratio terhadap Dividend Payout Ratio. 
Statistik deskriptif memberikan gambaran suatu data yang dapat dilihat dari nilai 
rata-rata (mean), nilai minimum dan maksimum dan standar deviasi. 
Selengkapnya hasil statistik deskriptif penelitian dapat dilihat pada tabel 4.1 
sebagai berikut: 
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Tabel 4.1 
Hasil Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROE 70 8,90 125,81 32,8494 28,18568 
CR 70 3,04 464,89 78,1547 103,95312 
DAR 70 13,32 121,49 39,5364 19,14791 
DPR 70 13,24 203,73 52,6401 27,78478 
Valid N (listwise) 70     
    Sumber: data diolah melalui SPSS 23.00 for windows 
 Berdasarkan hasil pengolahan data pada tabel 4.1 diatas diketahui bahwa 
Dividend Payout Ratio (DPR) diperoleh rata-rata  (mean) sebesar 52,64. Hal ini 
menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam membayarkan dividennya 
sebesar 52,64% dari laba per lembar saham yang diperoleh perusahaan. 
 Dengan rentang nilai maksimum dan minimum yang sangat jauh yakni 
203,73% dan 13,24% menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan sampel 
dalam membagikan dividennya sangat berbeda. Hal ini disebabkan bahwa 
kebijakan dividen yang diambil oleh setiap perusahaan sangat berbeda 
 Nilai rata-rata Return On Equity Ratio diperoleh sebesar 32,85 dengan 
standar deviasi sebesar 28,19. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja rata-rata 
perusahaan sampel mampu menghasilkan laba bersih sebesar 32,85% dari total 
penggunaan ekuitasnya.  
 Nilai rata-rata Cash Ratio diperoleh sebesar 78,15 dengan standar deviasi 
sebesar 103,95. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan rata-rata perusahaan 
sampel dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya melalui kas dan setara 
kasnya adalah sebesar 78,15%.  
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 Nilai rata-rata Debt to Assets Ratio diperoleh 39,54 dengan standar deviasi 
sebesar 19,15. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan sampel 
menggunakan kewajiban atau utang sebesar 39,54% dalam mendanai aktivanya. 
 
4.1.2 Hasil Uji Asumsi Klasik 
4.1.2.1 Uji Normalitas Data 
 Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi 
variabel penganggu atau residual memiliki distribusi normal. Ada beberapa cara 
untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak yaitu salah 
satunya dengan uji analisis grafik. 
Gambar 4.1 
Hasil Uji Normalitas Data
 
 
 Berdasarkan Gambar 4.1 yang menunjukkan hasil uji normal probability 
plot menggambarkan bahwa model memenuhi asumsi normalitas, yang dimana 
data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal atau 
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garis histogramnya menunjukkan pola distribusi normal. Sehingga model regresi 
memenuhi asumsi normalitas. 
 
4.1.2.2 Hasil Uji Multikolinieritas 
 Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala multikolonieritas antar variabel 
independen digunakan Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance. Batas dari 
tolerance value adalah 0,10 dan batas VIF adalah 10. Apabila tolerance value > 
0,10 dan nilai VIF < 10 maka tidak terjadi multikolinieritas. Berdasarkan hasil 
output SPSS maka besar nilai VIF dan tolerance dapat dilihat di tabel 4.2 berikut: 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Multikolinieritas 
 
 
 
 
 
   
 Berdasarkan hasil tabel di atas, menunjukkan bahwa ketiga variabel 
independen yakni ROE, CR, dan DAR memiliki nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 
10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi tersebut tidak 
terjadi multikolinieritas. Hal ini ditunjukkan dengan nilai tolerance pada ROE 
sebesar 0,792, CR sebesar 0,659 dan DAR sebesar 0,546. Sedangkan pada 
nilai VIF pada ROE sebesar 1,262, CR sebesar 1,517 dan DAR sebesar 1,833. 
 
 
Coefficientsa 
Model 
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 
1 ROE ,792 1,262 
CR ,659 1,517 
DAR ,546 1,833 
a. Dependent Variable: DPR 
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4.1.2.3 Hasil Uji Autokolerasi 
 Uji autokolerasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi 
ada kolerasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 
pada periode t-1. Untuk dapat mengetahui adanya autokolerasi pada sampel 
penelitian maka digunakan metode Durbin-Watson (DW). Hasil uji DW dapat 
dilihat pada tabel 4.3 berikut ini: 
Tabel 4.3 
Hasil Uji Autokolerasi 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,372a ,138 ,099 26,37380 1,955 
a. Predictors: (Constant), DAR, ROE, CR 
b. Dependent Variable: DPR 
 
 Berdasarkan hasil pada tabel 4.3 di atas, menunjukkan bahwa hasil uji 
autokolerasi menunjukkan nilai Durbin-Watson sebesar 1,955. Dengan k sebesar 
3 dan n sebanyak 70 maka nilai dl sebesar 1,5245 dan du sebesar 1,7028. 
Sehingga nilai ini terletak pada du < d < 4 – du yakni 1,7028 < 1,955 < 2,2972. 
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak terdapat 
autokolerasi positif maupun negatif. 
 
4.1.2.4 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 
regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain. Pengujian heteroskedastisitas pada penelitian ini dilakukan 
dengan menggunakan uji Glejser yang ditunjukkan pada tabel 4.4 berikut ini: 
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Tabel 4.4 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 7,814 7,925  ,986 ,328 
ROE ,046 ,096 ,066 ,482 ,631 
CR ,018 ,028 ,093 ,622 ,536 
DAR ,146 ,170 ,142 ,864 ,391 
a. Dependent Variable: RES4 
  
 Berdasarkan hasil pada tabel 4.3 di atas, menunjukkan bahwa variabel 
bebas yakni ROE, CR dan DAR tidak menunjukkan nilai yang signifikan, yakni 
lebih besar dari 0,5 sehingga tidak terjadi heteroskedastisitas. Hal ini berarti 
model regresi bebas dari heteroskedastisitas.  
 Untuk menentukan heteroskedastisitas juga dapat menggunakan grafik 
scatterplot. Titik-titik yang terbentuk harus menyebar secara acak, baik di atas 
maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. Bila kondisi ini terpenuhi maka tidak 
terjadi heteroskedastisitas dan model regresi layak digunakan. 
 Hasil uji heteroskedastisitas dengan menggunakan grafik scatterplot 
ditunjukkan pada gambar 4.2 berikut ini: 
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Gambar 4.2  
Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 
 Berdasarkan gambar 4.2 di atas menunjukkan bahwa titik-titik menyebar 
secara acak. Tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0 pada sumbu Y. 
Sehingga kondisi ini tidak terjadi heteroskedastisitas.  
 
4.2 Pengujian Hipotesis 
4.2.1 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
 Koefisien determinasi bertujuan untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali. 
2012:97). Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Hasil pengujian 
koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel 4.5 berikut ini: 
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Tabel 4.5 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,372a ,138 ,099 26,37380 
a. Predictors: (Constant), DAR, ROE, CR 
b. Dependent Variable: DPR 
 
 Berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada Tabel 4.5 menggambarkan 
bahwa nilai R square pada perusahaan sampel sebesar 0,138 sedangkan nilai 
Adjusted R square sebesar 0,099 atau 9,9%. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa 13,8% variabel dependen yakni DPR dipengaruhi oleh ROE, 
CR, dan DAR, sedangkan sisanya 86,2% dipengaruhi oleh faktor lain. Hal ini 
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi 
variabel dependen amat terbatas.  
 
4.2.2 Hasil Uji Signifikan Simultan  
 Uji statistik F atau Analisis Of Variance (ANOVA) pada dasarnya 
menunjukkan apakah semua variabel independen yang dimasukkan dalam 
model mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel 
dependennya. Nilai F dalam tabel ANOVA juga untuk melihat apakah model 
yang digunakan sudah tepat atau tidak. 
 Hasil perhitungan Uji F dengan menggunakan SPSS versi 23 dapat dilihat 
pada tabel 4.6 berikut: 
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Tabel 4.6 
Hasil Uji Simultan (Uji F) 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 7359,503 3 2453,168 3,527 ,020b 
Residual 45908,090 66 695,577   
Total 53267,593 69    
a. Dependent Variable: DPR 
b. Predictors: (Constant), DAR, ROE, CR 
 
 Pada tabel 4.6 dapat diketahui bahwa diperoleh nilai F  sebesar 3,527 dan 
nilai signifikansi sebesar 0,020. Karena nilai signifikansinya rendah yakni lebih 
kecil dari 0,05 (α = 0,05) maka hipotesis diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel independen yaitu Profitabilitas (ROE), Likuiditas (CR) dan Leverage 
(DAR) secara simultan atau bersama-sama mampu menjelaskan perubahan 
pada variabel dependen yaitu dividend payout ratio (DPR). Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa terdapat pengaruh simultan yang signifikan antara ROE, CR, 
dan DAR terhadap DPR.  
 
4.2.3 Hasil Uji Signifikan Parameter Individual  
 Uji signifikan paramater individual atau uji statistik t pada dasarnya 
menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara 
individual dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2012:96). 
 Hasil uji t pengaruh ROE, CR dan DAR dalam menerangkan DPR dapat 
dilihat pada tabel 4.7 berikut ini. 
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Tabel 4.7 
Hasil Uji Paramater Individual (Uji t) 
 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 30,174 10,489  2,877 ,005 
ROE ,249 ,127 ,252 1,966 ,053 
CR ,023 ,038 ,086 ,611 ,543 
DAR ,316 ,224 ,218 1,408 ,164 
a. Dependent Variable: DPR 
 
 Berdasarkan hasil uji t pada tabel 4.7 dapat dilihat hasil nilai konstanta 
sebesar 30,174. Hal ini mengindikasikan bahwa perubahan DPR mempunyai 
nilai sebesar 30,174 dengan tidak dipengaruhi oleh variabel-variabel independen 
(Perubahan return on equity, cash ratio, dan debt to assets ratio). Sehingga dari 
hasil penelitian diperoleh persamaan regresi berganda sebagai berikut: 
DPR = 30,174 + 0,249 ROE + 0,023 CR + 0,316 DAR + ɛ 
 Berdasarkan persamaan regresi di atas dapat diinterpretasikan sebagai 
berikut: 
a)  Koefisien konstanta sebesar 30,174 dengan nilai positif, diartikan bahwa 
 kebijakan dividen (DPR) akan bernilai 30,174 apabila masing-masing 
 variabel ROE, CR, dan DAR bernilai 0.  
b) Variabel retun on equity (ROE) memiliki koefisien regresi sebesar 0,249. 
 Hal ini menunjukkan bahwa ROE berpengaruh positif terhadap dividend 
 payout ratio (DPR). Sehingga jika setiap kenaikan satu persen variabel 
 ROE, dengan asumsi variabel lain tetap maka akan menaikkan DPR 
 sebesar 0,249 atau 24,9%. 
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c) Variabel cash ratio (CR) memiliki koefisien regresi sebesar 0,023. Nilai 
 koefisien regresi positif yang berarti cash ratio berpengaruh positif terhadap 
 dividend payout ratio. Sehingga jika setiap kenaikan satu persen variabel 
 CR, dengan asumsi variabel lain tetap maka akan menaikkan DPR sebesar 
 0,023 atau 2,3%. 
d) Variabel debt to assets ratio (DAR) memiliki koefisien regresi sebesar 
 0,316. Nilai regresi positif yang berarti debt to assets ratio berpengaruh 
 positif terhadap dividend payout ratio. Sehingga jika setiap kenaikan satu 
 persen variabel DAR, dengan asumsi variabel lain tetap maka akan 
 menaikkan DPR sebesar 0,316 atau 31,6%. 
 
4.3 Pembahasan 
 Pembahasan dalam penelitian ini menggunakan satu variabel dependen 
yakni Dividend Payout Ratio (DPR) dan tiga variabel independen yakni 
Profitabilitas (Return on Equity Ratio), Likuiditas (Cash Ratio) dan Leverage 
(Debt to Assets Ratio).  
 
4.3.1 Pengaruh Return on Equity Ratio (ROE) Terhadap Dividend Payout 
 Ratio (DPR) 
 Berdasarkan hasiil uji statistik t pada tabel 4.7 diketahui bahwa variabel 
profitabilitas yang diproksikan dengan return on equity ratio menunjukkan nilai 
thitung sebesar 1,966 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,053, dimana 
tingkat signifikansi tersebut lebih besar dari taraf signifikansi α = 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa “Terdapat pengaruh positif dan tidak signifikan antara return 
on equity ratio (ROE) terhadap dividend payout ratio (DPR)”. Tanda positif dalam 
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penelitian ini sesuai dengan teori information content or signaling hypothesis 
yang dikemukakan oleh Miller dan Mondigliani dalam Wicaksana (2012) yang 
menyatakan bahwa kenaikan dividen merupakan sinyal kepada investor bahwa 
manajemen meramalkan suatu penghasilan yang baik di masa yang akan 
datang.  
 Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Diana (2010) dengan melakukan penelitian tentang analisis faktor-faktor 
yang mempengaruhi kebijakan dividen yang terdaftar di BEI tahun 2005-2009 
dan Sugiarto (2015) melakukan penelitian cash ratio, return on equity, debt to 
equity ratio and dividend payout ratio of 25 companies listed in BEI period 2005-
2014 test data using panel, menunjukkan bahwa variabel ROE berpengaruh 
positif dan tidak signifikan terhadap variabel DPR. Tidak signifikannya ROE 
terhadap DPR menunjukkan bahwa semakin tinggi ROE belum tentu diikuti 
semakin tingginya dividen yang dibagikan. Riyanto (2001) dalam Diana (2010) 
mengungkapkan bahwa dividen hanya dapat dibagikan apabila telah 
memperhatikan kebutuhan dana termasuk investasi yang profitable.  
 
4.3.2 Pengaruh Cash Ratio (CR) terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). 
 Berdasarkan hasil uji statistik t yang disajikan pada Tabel 4.7 diketahui 
bahwa variabel likuiditas yang diproksikan dengan cash ratio menunjukkan nilai 
thitung sebesar 0,611 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,543, dimana 
tingkat signifikansi tersebut lebih besar dari taraf signifikansi α = 0,05. Hal 
tersebut menunjukkan bahwa “Terdapat pengaruh positif dan tidak signifikan 
antara cash ratio (CR) terhadap dividend payout ratio (DPR).  
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 Hasil penelitian ini didukung dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan 
oleh Risaptoko (2007), Sunarto dan Kartika (2003) dalam Wicaksana (2012) dan 
Chasanah (2008) dalam Wicaksana (2012) yang dimana penelitiannya 
menyatakan bahwa cash ratio berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap 
dividend payout ratio. Koefisien positif pada variabel cash ratio menunjukkan 
bahwa apabila cash ratio meningkat maka peluang dividen yang dibagikan juga 
meningkat. Tidak signifikannya pengaruh CR terhadap DPR menunjukkan bahwa 
tidak selamanya perusahaan yang memiliki kas yang besar mampu membayar 
dividennya dengan besar. Hal ini bisa disebabkan karena perusahaan 
mengambil kebijakan untuk berfokus dalam memenuhi kewajibannya yakni 
pelunasan hutang untuk mengurangi biaya keagenan. Penelitian ini bertolak 
belakang dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Wicaksana (2012) dan 
Basuki (2012) yang menyebutkan bahwa cash ratio memiliki pengaruh signifikan 
terhadap dividend payout ratio.  
 
4.3.3 Pengaruh Debt to Assets Ratio (DAR) terhadap Dividend Payout Ratio 
 (DPR). 
 Berdasarkan hasil uji statistik t yang disajikan pada tabel 4.7 diketahui 
bahwa variabel leverage yang diproksikan dengan debt to assets ratio 
menunjukkan hasil thitung sebesar 1,408 dengan probabilitas signifikansi sebesar 
0,164, dimana tingkat signifikansi tersebut lebih besar dari taraf signifikansi α = 
0,05. Hal tersebut menujukkan bahwa “Terdapat pengaruh positif dan tidak 
signifikan antara debt to assets ratio (DAR) terhadap dividend payout ratio 
(DPR)”.  
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 Pada hipotesis yang ketiga (H3) yang menyatakan terdapat pengaruh 
negatif antara DAR terhadap DPR ditolak. Hasil penelitian ini didukung dengan 
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Risaptoko (2007) dan Musliki (2009) 
yang dalam penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif dan 
tidak signifikan antara DAR terhadap DPR. Hasil penelitian ini tidak mendukung 
penelitian Basuki (2012), Natalia (2013), dan Hermawan (2015) yang 
menyatakan terdapat pengaruh negatif antara DPR terhadap DAR.  
 Risaptoko (2007) menyatakan bahwa perubahan DAR berpengaruh positif 
terhadap DPR, mengindikasikan dengan hutang yang besar dapat menambah 
modal perusahaan. Dengan begitu modal yang besar membuat perusahaan lebih 
leluasa untuk dalam menempatkan dananya kedalam proyek-proyek investasi 
yang menguntungkan sehingga dengan modal yang besar maka kemungkinan 
untuk memperoleh keuntungan juga besar. Dengan kata lain perusahaan dalam 
membagikan dividennya (DPR) akan meningkat.  
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BAB V 
PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 
 Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan 
pada Bab IV, dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut:  
1. Variabel Return On Equity Ratio (ROE) memiliki pengaruh positif dan tidak 
 signifikan terhadap Dividend Payout Ratio (DPR). Hal ini sesuai dengan teori 
 information content or signaling hypothesis yang dikemukakan oleh Miller dan 
 Mondigliani dalam Wicaksana (2012) yang menyatakan bahwa kenaikan 
 dividen merupakan sinyal kepada investor bahwa manajemen meramalkan 
 suatu penghasilan yang baik di masa yang akan datang. 
2. Variabel Cash Ratio (CR) memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan 
 terhadap Dividen Payout Ratio (DPR). Hal ini menunjukkan bahwa apabila 
 cash ratio meningkat maka peluang dividen yang dibagikan juga meningkat. 
 Tidak signifikannya pengaruh CR terhadap DPR menunjukkan bahwa tidak 
 selamanya perusahaan yang memiliki kas yang besar mampu membayar 
 dividennya dengan besar. Hal ini bisa disebabkan karena perusahaan 
 mengambil kebijakan untuk berfokus dalam memenuhi kewajibannya yakni 
 pelunasan hutang untuk mengurangi biaya keagenan. 
3. Variabel Debt to Assets (DAR) memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan 
 terhadap Dividen Payout Ratio (DPR). Hal ini menunjukkan bahwa perubahan 
 DAR berpengaruh positif terhadap DPR, mengindikasikan dengan hutang 
 yang besar dapat menambah modal perusahaan. Dengan begitu modal yang 
 besar membuat perusahaan lebih leluasa untuk dalam menempatkan 
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 dananya kedalam proyek-proyek investasi yang menguntungkan sehingga 
 dengan modal yang besar maka kemungkinan untuk memperoleh keuntungan 
 juga besar. Dengan kata lain perusahaan dalam membagikan dividennya 
 (DPR) akan meningkat. 
 
5.2 Saran 
 Berdasarkan hasil kesimpulan, maka peneliti memberikan beberapa saran, 
sebagai berikut: 
1. Diharapkan peneliti yang akan datang dapat menggunakan variabel-variabel 
 independen yang lebih luas selain return on equity, cash ratio, dan debt to 
 assets. 
2. Diharapkan peneliti yang akan datang menggunakan sampel penelitian yang 
 lebih banyak dan menambah interval waktu pengamatan yang berbeda.  
3. Mengingat sampel yang digunakan pada penelitian ini berfokus pada industri 
 manufaktur, diharapkan pada penelitian berikutnya ruang lingkup penelitian 
 diperluas ke industri-industri lainnya.  
 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
 Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat menjadi landasan bagi peneliti 
selanjutnya, di antaranya: 
1. Dalam penelitian ini hanya menganalisis rasio-rasio keuangan dengan 
 menggunakan variabel return on equity ratio, cash ratio, debt to assets ratio 
 sebagai variabel independen dan dividend payout ratio sebagai variabel 
 dependen yang merupakan aspek ekonomi saja, sementara ada beberapa 
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 faktor non ekonomis dalam menetapkan suatu kebijakan dividen. Hal ini dapat 
 dilihat dari hasil Adjusted R square yang rendah pada penelitian ini yang 
 hanya sebesar 0,099 atau 9,9%. Sehingga dapat disimpulkan bahwa masih 
 ada variabel-variabel yang perlu diidentifikasikan untuk mengetahui faktor-
 faktor mempengaruhi dividend payout ratio.  
2. Pada penelitian ini menggunakan sampel yang terbatas yakni hanya 10 
 perusahaan dengan rentang waktu pengamatan selama 7 tahun.  
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LAMPIRAN 2 
DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL 
DIVIDEN PAYOUT RATIO 
NO CODE 
PERUSAHAAN 
TAHUN 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
1 AALI 30,23 82,40 64,81 65,14 44,75 59,01 60,38 
2 AKRA 31,25 23,08 203,73 37,50 62,28 68,84 62,80 
3 ASII 38,32 27,00 13,24 45,07 45,03 45,04 45,59 
4 GGRM 35,81 35,88 40,84 39,31 38,35 35,56 28,67 
5 INDF 39,90 39,34 39,55 49,93 49,81 49,80 49,72 
6 INTP 31,63 30,13 30,02 29,99 34,80 66,13 94,29 
7 KLBF 17,96 24,19 55,27 65,09 66,77 44,97 43,14 
8 SMGR 50,58 54,57 50,00 50,00 45,00 45,00 40,00 
9 UNTR 40,01 28,52 50,68 51,83 53,57 53,25 64,95 
10 UNVR 99,84 100,03 100,02 100,06 99,96 99,93 44,67 
 
RETURN ON EQUITY RATIO 
NO CODE 
PERUSAHAAN 
TAHUN 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
1 AALI 76,60 27,78 28,21 29,65 26,91 18,53 22,14 
2 AKRA 24,31 19,52 11,86 63,90 14,70 11,48 13,26 
3 ASII 46,44 31,19 28,97 27,79 25,32 21,00 18,39 
4 GGRM 17,12 19,05 19,77 20,20 15,29 14,90 16,24 
5 INDF 30,59 28,13 15,83 15,47 14,00 8,90 12,48 
6 INTP 27,44 25,73 24,61 22,89 24,53 21,81 21,28 
7 KLBF 32,52 24,35 23,28 23,37 24,08 23,18 21,61 
8 SMGR 44,48 32,88 30,14 27,06 27,12 24,56 22,29 
9 UNTR 34,60 27,81 23,97 21,45 17,81 13,46 12,55 
10 UNVR 111,23 82,19 83,60 113,13 121,94 125,81 124,78 
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CASH RATIO 
NO CODE 
PERUSAHAAN 
TAHUN 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
1 AALI 85,39 83,98 116,85 58,19 8,56 18,86 14,87 
2 AKRA 13,05 9,74 15,32 34,45 36,65 12,44 14,50 
3 ASII 32,68 32,66 19,20 27,10 20,40 26,08 28,43 
4 GGRM 14,79 15,36 14,73 8,09 9,32 6,99 6,55 
5 INDF 26,26 40,10 105,89 101,69 102,01 70,19 62,42 
6 INTP 40,65 148,13 347,62 464,89 433,04 459,66 345,22 
7 KLBF 105,71 99,27 165,89 140,52 98,31 54,02 79,41 
8 SMGR 179,09 148,61 145,55 116,84 63,85 77,54 93,41 
9 UNTR 42,23 38,32 13,54 47,79 35,27 54,50 61,72 
10 UNVR 23,37 24,84 7,21 5,19 3,04 3,10 9,69 
 
DEBT TO ASSETS RATIO 
NO CODE 
PERUSAHAAN 
TAHUN 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
1 AALI 18,15 15,12 15,18 17,52 24,59 31,38 36,21 
2 AKRA 59,86 63,25 62,70 56,97 64,29 63,35 59,70 
3 ASII 49,74 44,98 47,99 50,60 50,73 50,38 49,02 
4 GGRM 35,53 32,49 30,65 37,19 35,90 42,06 42,93 
5 INDF 66,77 61,63 47,43 41,01 42,45 50,86 52,03 
6 INTP 24,49 19,37 14,63 13,32 14,66 13,64 14,19 
7 KLBF 23,83 26,10 17,92 21,25 21,73 24,88 20,99 
8 SMGR 22,91 20,33 21,99 25,67 31,66 29,19 27,14 
9 UNTR 50,97 42,83 45,57 40,78 35,78 37,85 36,02 
10 UNVR 52,24 50,45 53,47 64,88 66,89 121,49 67,80 
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LAMPIRAN 3 
HASIL UJI DESKRIPTIF 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROE 70 8,90 125,81 32,8494 28,18568 
CR 70 3,04 464,89 78,1547 103,95312 
DAR 70 13,32 121,49 39,5364 19,14791 
DPR 70 13,24 203,73 52,6401 27,78478 
Valid N (listwise) 70     
 
LAMPIRAN 4 
HASIL UJI NORMALITAS DATA 
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LAMPIRAN 5 
HASIL UJI MULTIKOLINIERITAS 
Coefficientsa 
Model Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig. Collinearity Statistics 
 B Std. Error Beta   Tolerance VIF 
1 (Constant) 30,174 10,489  2,877 ,005   
 ROE ,249 ,127 ,252 1,966 ,053 ,792 1,262 
 
CR ,023 ,038 ,086 ,611 ,543 ,659 1,517 
 
DAR ,316 ,224 ,218 1,408 ,164 ,546 1,833 
a. Dependent Variable: DPR 
 
LAMPIRAN 6 
HASIL UJI AUTOKOLERASI 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 ,372a ,138 ,099 26,37380 1,955 
a. Predictors: (Constant), DAR, ROE, CR 
b. Dependent Variable: DPR 
 
LAMPIRAN 7 
HASIL UJI HETEROSKEDASTISITAS 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 7,814 7,925  ,986 ,328 
ROE ,046 ,096 ,066 ,482 ,631 
CR ,018 ,028 ,093 ,622 ,536 
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DAR ,146 ,170 ,142 ,864 ,391 
a. Dependent Variable: RES4 
 
 
 
LAMPIRAN 8 
HASIL UJI KOEFISIEN DETERMINASI  
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 ,372a ,138 ,099 26,37380 
a. Predictors: (Constant), DAR, ROE, CR 
b. Dependent Variable: DPR 
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LAMPIRAN 9  
HASIL UJI STATISTIK F 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 7359,503 3 2453,168 3,527 ,020b 
Residual 45908,090 66 695,577   
Total 53267,593 69    
a. Dependent Variable: DPR 
b. Predictors: (Constant), DAR, ROE, CR 
 
LAMPIRAN 10 
HASIL UJI STATISTIK t 
Coefficientsa 
Model 
Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 30,174 10,489  2,877 ,005 
ROE ,249 ,127 ,252 1,966 ,053 
CR ,023 ,038 ,086 ,611 ,543 
DAR ,316 ,224 ,218 1,408 ,164 
 
 
